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RESUMO

As opcdes de venda sobre futuros de café sdo ueraatlva de protecdo de precos para
o produtor. O setor cafeeiro constitui-se uma irtgode fonte de renda para a economia
do pais. Perdas ocorridas devido a queda de ppegtsm gerar desemprego, éxodo de
mao-de-obra do meio rural e diminuicdo da partgipa do Brasil agronegocio
internacional . Assim, o esfor¢o deste traballapresentar a utilizacdo de contratos de
opcOes de venda de futuros de café como uma peopast a diminuicdo dos riscos
inerentes as quedas de precos neste mercadotoflotogyia utilizada foi a analise no
periodo de 2001 a 2010 dos contratos de opc¢Oes fdoro do café arabica negociados
na BM&FBOVESPA e sua comparagdo com 0S precoscpdiis no mercado a vista. O
resultado apresentou a relevancia do mercado sfatides como hedge para o produtor e

ferramenta para manutencéo da rentabilidade @digdade.

Palavras chaves: mercado de derivativos, hedgégespcafe
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ABSTRACT

The options for Arabica Coffee Futures Contractifes are alternatives to protect the
producer prices. The coffee sector is constitutgé important income source for the
country’s economy. Losses caused by the pricessdrap result unemployment, exodus
of manpower from rural and decrease the Braziligrdgticipation in the international

agribusiness. Therefore, the effort of this rede#&do present the use for Arabica Coffee
Futures Contract’s sales options as a proposaktoedse the inherent risks to the price
losses on this market. The used methodology waarhé/ses of a period from 2001 to
2010 upon the Arabica Coffee Futures Contract'soopt negotiated at BM&F and its

comparison upon the charged prices on the spot gnhaikhe result presented the
relevance of the derivatives market as hedge tpitheéucer and as a tool for maintaining

the profitability of its activity.

Keywords: derivatives markets, hedge, options,esoff
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1 - INTRODUCAO

Os mercados derivativos evoluiram no decorrernios@estéo cada vez mais presentes
em nosso dia-a-dia. Diversos estudiosos tém bustdcies para otimizacdo deste mercado,
culminando com a criacdo de diversos produtos dmas. O termo destivo
€ utilizado por tratar-se de uma operacao financgie deriva de outro ativo, tais como: taxas de
cambio, indices de precos, mercadorias, acoes oeiins.

O mercado de derivativos tem como um de seuswalgdéizer o hedge de operacoes e
realocar os riscos do mercado. Assim, protegenpseiigpantes das variagdes ocorridas no preco
do ativo no mercado a vista. Diversos particpgmeelem beneficiar-se da utilizacdo deste tipo de
contrato, tais como: produtores, bancos, empaxgserativas e investidores.

O presente trabalho, num primeiro esforco, faz wateéiura da bibliografia acerca dos
mercados futuros e derivativos, concentrando-smmaeituacéo, contextualizacdo e aplicabilidade
do mercado de opcdes de futuros agropecudrios esegumdo esfor¢co apresenta um panorama
setorial do mercado do café no mundo e a sua @Enp@tpara o agronegocio brasileiro, bem como
para a balanca comercial do pais.

Em nosso estudo, trataremos do apresentar unmeatafte de hedge para o produtor
rural, enquanto importante participante no meradeloderivativos e um beneficiario de suas
vantagens. Em momentos econdmicos instaveis étanoique se assegure uma rentabilidade
minima de seus negocios. Utilizando-se o contetopgdes de venda de futuros de café arabica o
produtor pode defender-se das incertezas e diragigcos de perdas financeiras.

Para identificacéo da real aplicabilidade do merciedopgbes para o produtor de café ,
efetuamos uma analise estatistica do periodo cendglimle entre 2001 e 2010 dos contratos de
opcoes de venda de futuros do café ardbica negeciadBM&F e em seguida, realizamos uma
analise comparativa dos precos de exercicio aeEstgatos com 0s precos praticados no mercado a
vista.

O cruzamento das informacOes de precos de exsrcia® opcdes, com 0S precos

praticados no mercado a vista, permite-nos conbederdices de sucesso ou hdo , ao utilizar-se 0s
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contratos de opgbes de venda sobre os futuros féle Asa analises, permitem, ainda , que
conhecamos o volume de contratos negociados, aodimelias ao longo desta década nos quais
houve negociacdo destes contratos, bem como unideento detalhado de cada ano durante o

periodo estudado.
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2- OBJETIVO GERAL

Identificar na utilizacdo das opc¢des de venda dé cana alternativa de
diminuicdo dos riscos de perda na agriculturayvéagale uma andlise da série histérica
dos precos do café no mercado a vista e no medmderivativos, a partir da anélise dos

contratos de opc¢des de venda de futuros de cdficaraos ultimos 10 anos.

2.1 — Objetivos especificos

1. Conceituar, mercado futuro e de opc¢des, bem comdinamica de seu
funcionamento;
Apresentar o mercado de op¢des e sua operaciaréiza
Apresentar o mercado de café e sua importancisdetos;
Efetuar uma analise comparativa de sucesso ou mdxercicio das opcoes de

venda sobre os futuros do café.



12

3 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 - MERCADO DE FUTUROS E OPCOES

3.1.1- Origem

O mercado de derivativos esta cada vez mais emosstias atuais. Naturalmente, ao
longo dos tempos, ele foi evoluindo e faz partaadso cotidiano. O estudo deste mercado ganhou
notoriedade nos Ultimos tempos com a evolucao etgscios com commodities e dos produtos da
engenharia financeira.

De acordo com CORREA et al (2010) o termo devivaignifica uma operacéo que
deriva do preco de algum ativo tradicional no nuerdésico ou de algum titulo negociado no
mercado financeiro. Ou seja, s&o instrumentos cpjesos estdo intimamente ligados aos
precos de outros produtos financeiros, fazendo quensua cotacdo dependa, do ativo ao
gual deriva.

Nos dias atuais, as transacdes com derivativosegbluma vasta gama de
ativos objetos: taxas de juros, cambio, valor decadorias, indices de pregos entre
outros. Os principais mercados financeiros de d8vigs sao: mercado a termo, de
futuros, de swap de warrant e de opc¢les. A histim& derivativos é bastante longa e
como veremos foi objeto de estudo de muitos ecastasie historiadores.

A necessidade de estimar 0s precos e dar garaosagrodutores comecou na
antiguidade. J4 nos anos 500 a. C, gregos e romaatigavam negocios a termo,
realizando pagamento com moedas e fixando locatamhra a entrega das mercadorias.
J& as primeiras noticias de operacdes de mercaioss vém da idade média.

Conforme CORREA et al (2010) foi na Holanda, nangira metade do século
XVII que o mercado de derivativos teve sua primeitdizacdo. A tulipa holandesa

ganhou fama mundial e virou sinbnimo de riqueziais.
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Em 1635, muitos holandeses trocaram seus negdarasrp/estir na producéo
de bulbos, na expectativa de replica-los. Nao tapghora que 0s negociantes comecassem
a negociar papéis que valiam bulbos e que essésspimgsem repassados para outros
comerciantes. Nascia assim, a semente do mercado.filas, sé a partir de 1848, com
a criacdo da Chicago Board of Trade (CBOT) que odeios conhecidos atualmente

comecaram a ser utilizados.

3.1.2- Conceitos

Imagine um produtor de café que vende sua proddgicafé para uma
empresa de torrefacdo ao preco vigente no mercadmomento da entrega. Neste
momento, seu desejo é que 0 preco da saca esteggsalto possivel, enquanto que a
empresa de torrefacdo espera que o preco caia. Gaguacultor possui seus custos fixos
e ndo pode ficar & mercé dos precos do mercadooteo a empresa, ambos chegam a
um consenso (acordo) de qual seria o valor “justza ambos.

Este acordo permite que tanto o produtor, quaeim@resa torrefadora tenham
seus custos cobertos e obtenham um lucro na té&mdaste tipo de acordo € chamado de
contrato a termo. Que € 0 mais simples de todesmtsatos de derivativos.

Consoante BESSADA et al (2009), os contratos cadbsacomo derivativos
dependem da existéncia de outro ativo ou contratefréncia, também denominado de
ativo-objeto ou ativo-adjacente. Assim, os congate derivativos sé existem a partir da
existéncia de mercadoria negociada no mercadda evise este mercado deixa de existir
o derivativo perde a sua razao de ser.

Outro aspecto relevante é a existéncia de mercadvatlvo apenas em
mercados em que 0 ativo-objeto possui seu precociatp livremente no mercado a

vista. Mercadorias com riscos de precos, ou em adesconde existe um monopalio e
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cuja formacao dos precos nédo € livre e transparedi® € possivel tomar tais ativos-
objetos como referéncias.

Em relacdo ao tipo de ativos, podemos classifisadm financeiros e néo
financeiros. Entre os financeiros destacamos owald®0s sobre taxas de cambio, de
juros, moedas, a¢des e indices. J& no grupo ddina@iceiros podemos citar o petroleo e
0s ativos agropecuarios em geral: boi gordo, bezsaja, alcool, agucar, milho e café.

Os principais produtos do mercado de derivativas &dresentados abaixo,
BESSADA et al (2010, p.21):

Contratos futuros: sdo contratos padronizados, aiggos, entre duas contrapartes, por

intermédio de uma bolsa para um vencimento futNeste caso, os montantes de compra e
venda, bem como as caracteristicas da mercadaizia€la, sdo padronizados e obedecem a
um ajuste diario de posicdes e de margens, de@acord o preco de mercadoria.

Opcdes: sdo instrumentos que permitem que o ideestiidquira o direito de comprar ou
vender um ativo a um preco e data pré-estabelecidos

Contrato a termo: sdo contratos de compra e veadand ativo com montante, precos e
prazos definidos pelas partes, diferenciando-secdogratos futuros por ndo apresentarem
ajustes diarios, com liquidacéo fisica ou finarece@ data determinada pelo contrato.

Swaps: de um modo geral € uma troca de indices dats investidores, sem envolver troca
do principal.

3.1.3- Participantes do Mercado

Para garantiar o funcionamento dos mercados dedutuderivativos, € importante a
participacéo ativa dos intervenientes a saberenedcpmpradores e vendedores), os especuladores,
os arbitradores, os market makes e os operadgoesgd®. De acordo com BESSADA et al (2010)
estes participantes sdo classificados de acordm@am tipo de relacionamento com o produto ou

objeto de contrato.
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Hedger

O termo hedger provém do inglés e significa prote&&sim, hedgers sdo os agentes econdbmicos
gue visam proteger-se dos riscos dos derivatives @certezas quanto ao prego futuro das
commodities, taxas de juros, taxas de cambio, rmamalaacOes. Esta protecéo visa sobretudo a
reducédo do risco e consequentemente a saude iiaateseu negdcio.

De acordo com BESSADA et al (2010), as operacObediing sdo estratégicas para a
administracdo dos riscos de ativos possuidos senpecou que serdo possuidas no futuro. Estas
operagdes consistem em tomar uma posicao futurar@a posicdo assumida no mercado a vista.
Normalmente a atividade do hedger esta ligadedaighio ou ao consumo de mercadorias.

Simplificadamente podemos dizer que fazer um hédgeno fazer um seguro, com o
objetivo de tranquilizar quem o fez. E possivebtenZo um ganho com a operacgdo, mas diante de
gualguer acontecimento o comprador estara coberto.

Consoante MARQUES et al (1999, p.65), 0s agenteepassuem interesse ou precisa

se proteger nos mercados futuros sao:

- produtores rurais: buscam protecao contra quepkedos de produtos ja estocados ou ainda engfoodu
como, por exemplo, culturas no campo e gado cdofina

- agroindlstrias processadoras; procuram protegéiivacaumento no preco da matéria-prima ou
decréscimo de precos na matéria-prima estocada;

- exportadores: precisam de protecdo contra aurdentwisto da matéria-prima porque ja assinaram
contratos de exportacao;

- importadores: desejam se proteger da baixa gésptde graos que ja foram contratrados para entrega
futura mas ainda ndo foram recebidos.

Especulador

Nos mercados futuros, o especulador é um agerftendementa importancia estratégica para a

liquidez dos negécios (MARQUES et al, 1996 p.6l&s Bodem ser pessoas fisicas ou juridicas, que
estdo dispostos a assumir 0s riscos das variagdgzatos, impulsionados pela possibilidade de

ganhos futuros. Na verdade, sao eles que assunisooesios hedgers.
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CORREA et. al (2010, p. 18) refere-se ao papebgeculador, afirmando que:

A palavra especulacdo ndo tem carater depreamivoercado de derivativos como vemos em outros
mercados. Nao é sinbnimo de atravessaador. S@@mpepe buscam ganhar lucro na margem das
operacgdes e garantem a liquidez do sistema. Squgondio se usa 0 mercado como forma de protecao aos
negadcios (hedging), esta se especulando. Quendasmo um produtor rural pode entrar no mercado de
commodities agricolas na posicao de especulador.

Outra funcdo importante do especulador € de progtarecos futuros, uma vez que ele
cria a expectativa dos precos dos bens. E porassmercados futuros estimulam a participacao
destes agentes. Os especuladores, também, @mntiiiawa o aumento do volume negociados nos
mercados de derivativos, aumentando, assim adijdiok contratos.

Os especuladores, em geral, ndo desejam recelmmtregar mercadoria ou ativa.
Apenas assumem posi¢cdes compradas ou vendidas, @getivo de auferir ganhos financeiros e
normalmente liqguidam suas operacOes antes dosnestios. OperacOes de day trade, também
costumam ser muito apreciadas por eles. Estagopsi@onsistem em abrir e fechar uma posicéo no

mesmo dia e tem como vantagem evitar os depdsitosaidiem, no caso dos contratos futuros.

Arbitrador
Os precos de um bem, cujas transacdes sdo realieadalois mercados diferentes, podem
apresentar diferencgas significativas entre si gsteocadas por distor¢gdes da ofera e da demanda d
num ou outro mercado. Quando isso acontece, agafigeea do arbitrador, que procura adquirir o
bem no mercado cujo preco esta menor e o vendel@aagrcado cujo preco encontra-se maior.
Assim, os arbitradores compdem o terceiro grugmadieipantes dos mercaos futuros e
de opcdes e séo responsaveis por manter o equelitiie os precos a vista entre difrentes mercados
e 0s precos futuros e a vista (BESSADA et al, 2012Y).

Market maker
Os especialistas, como séo conhecidos estes agantagueles que cotam os precos de
compra e venda dos ativos negociados na bolsaes Hetem carregar posicdes proprias e

especializam-se em determinados produtos, gamn@sdim liquidez ao produto negociado e
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equilibrio na formacédo do preco. Embora regulandentaatuacdo deste agente, sua figura ndo é

encontrada na BM&F.

Operadores de pregao

Os operadores de pregao sdo os agentes que dioamako pregdo e sao reponsaveis
pela execucao das ordens de compra e venda gqueéagérorretoras por ordem de seus clientes:
hedgers, especuladores, arbitradores. E impofamtear, também, que todas s transaces com
futuros e opgbes devem ser realizadas atravesegaope obedecer regras rigidas de controle e

transparéncias. O papel da bolsa é de fornecexsapéducal para que 0s negocios sejam efetivados.

3.3.4 - Bolsas de Valores

As bolsas de valores evoluiram aos nivéis que véjes porgue provaram que Sao
Uteis para eliminar entraves como: risco de créfdilia de padronizacdo de qualidade, falta de
divulgacdo ampla de precos e impossibilidade dsféi@ncia de posicdes (BESSADA et al ,2010,
p. 27).

Assim, devemos compreender que o papel de uma deldaturos é organizar,
desenvolver e liquidar os contratos relacionadssfataros e derivativos em geral. As bolsas
oferecermaos seus membros uma localizacao fisifayda a permitir que a negociacdo seja livre e
transparente e permitam que os contratos tenharbaantiguidez.

A BOVESPA, foi fundada em agosto de 1890 e € orroaitro de negdcios financeiros
da América Latina, resultado da integracdo de sdigebolsas brasileiras em torno de um Unico
mercado de valores.E um simbolo econdmico brasiieiegocia muitos ativos em trés mercados: &
vista, a termo e de opgoes.

A BM&F é considerada a maior bolsa de comoditiesrdérica latina e sua existéncia e
evolucéo foi a partir da incorporagdo de varigguigdes tais como BMSP (Bolsa de Mercadorias
de Sao Paulo), BBF (Bolsa Brasileira de Futur@)RV (Bolsa de Valores do Rio de Jangiro
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A BM&F nos ultimos dez anos sempre aparece emdlggdestaque, entre as principais
bolsas do mundo. De acordo com o FIA (Futures trydAssociation), de Washington, a BM&F
ocupou a quarta posicao mundial no ranking “voldeneontratos” por muito tempo, ao longo dos
anos 90 (BESSADA et al ,2010, p. 35).

A BM&FBOVESPA é uma companhia de capital brasildi@i formada em 2008 a
partir da unido das Bovespa e da BM&F. E a maimineipal instituic&o brasileira , prové sistemas
para negociacao de acfes, derivativos de ac@dss fitiblicos federais, titulos de renda fixa,

derivativos financeiros, moedas a vista e comnesgitjropecuarias.

TABELA 4.1 — VOLUME MEDIO AO DIA — EM US$ MILHOES

Ano Bovespa BM&F
1991 34,50 344,40
1992 74,00 902,40
1993 156,70 1369,80
1994 360,00 6405,60
1995 283,50 12409,60
1996 394,20 19074,20
1997 767,40 27623,10
1998 569,00 23836,80
1999 347,60 9687,70
2000 410,20 15356,00
2001 265,30 16817,90
2002 197,90 14370,90
2003 271,90 16105,50
2004 419,70 25681,40
2005 666,60 30554,10
2006 1120,40 42614,00
2007 2554,80 67497,90
2008 3119,30 62282,10

FONTE: CORREA et al (2010, p. 20)
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De acordo com a tabela acima, podemos percebgiogtancia da BM&F, o volume
movimentado é bem acima do volume movimentadoBmlaspa. Em 2010, o volume financeiro
chegou a R$ 42,51 trilhoes; ao todo foram negceisitB.634.157, dos quais o volume de
contratos agropecuarios e futuros de opcdes fa2.@82.785 0 que nos demonstra a grande

oportunidade de crescimento nestes mercados.

3.2 - MERCADO DE OPCOES

Os contratos de opcdes sao considerados a evdig&@ontratos futuros. A principal
diferenca entre estes € que o comprador de uma a0 direito e ndo a obrigacdo de seu
exercicio. A compra ou venda do produto fica camalicia & vontade de quem possui a opgdo. No
entanto, para o vendedor da opcéo, a situacaeréntif, e ele é obrigado a cumpri-la irrestritagnent
(MARQUES et al, 1996 p.101) e, para tanto recebepr@mio. As opcdes normalmente sao
comparadas a um seguro, em gque se paga um prémimpa cobertura no caso de ocorrer um
sinistro.

Para entendermos o mercado de opc¢des, tomemaogetasobasicos apresentados por

BESSADA et al (2010, p. 181):

Titular: guem compra a op¢do (ou seja, quem ppEAO), assumindo assim os direitos a ela vinosjlad
podendo escolher se quer ou ndo exercé-la;

Lancador: aquele que vende a opgdo (ou seja, @aetvero prémio), assumindo assim a obrigacdo de
vender ou comprar o ativo-objeto até uma determidiaid pelo preco preestabelecido;

Prémio: preco de mercado da opgéo ou preco deiaggda opcao, ou, ainda, cotagdo da opcdo em
bolsa ou balcao;

Opcao de compra (call): modalidade em que o fjtatssui o direito de comprar do langador o atiyetob

por um preco predeterminado;

Opcao de venda (put): modalidade em que o titodmypo direito de vender ao langador o ativo-@pjat

um preco predeterminado;

Preco de exercicio (strick price): € o preco f@belicido para a compra ou venda do ativo-objeto. E
opcBes de compra € o preco em que o titular dgee @alancador por seu ativo-objeto, se for asta)
exercicio. Em opcles de venda, € o preco queanlamgeve pagar ao titular se este exercer séa dae
vender o ativo-objeto;

Vencimento: momento em que cessam os direitasildo de exercer a op¢ao;

Séries de uma opc¢ao: opcdes do mesmo tipo (compenda) referentes ao mesmo ativo-objeto, com
mesma data de vencimento, que se diferencianppetms de exercicio;

Fechamento de posicdo: operacdo em que o titalde Beias opcdes, ou que o langador recompra suas
opgoes.
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Existem dois tipos de opg¢des: de compra (calk eedda (put). A opcdo de compra da
ao comprador o direito de compra e uma opcao daviEnao seu comprador o direito de venda. As
opcoes sao classificadas em européias e amerigmamericanas podem ter o direito de exercicio
a qualquer momento, ja as européias apenas noeseimgnto. A maior parte das opgoes
negociadas na bovespa é do estilo amerciana.

O risco do mercado de opcdes é muito elevado, &nddsta que 0s prémios pagos sao
valores bem inferiores aos precos do ativo obfgtado assim permite e um alto grau de
alavancagem aos participantes do mercado. As opgbasegociadas atraves de pregdo e a bolsa
estabelece séries para lancamento de opc¢des ranlmé@ada série possui um codigo e um preco de
exercicio.

Contudo, é importante lembrar que existem alguragdveis que afetam o preco das
opcOes e devem ser considerados no momentoefizar operacaoes no mercado de opcdes. De
acordo com BESSADA et al (2010) , estas variag@eispgeco de mercado do ativo-objeto (S), preco
de exercicio (K), taxa de juros do ativo livre dea (r), tempo de vencimento da opcao (t) e
volatilidade dos retornos do ativo-objé®). Veremos, resumidadamente como cada uma destas

variaveis pode afetar o preco:

v' Preco de Mercado do Ativo-objeto (S): o preco decad® da opcdo é diretamente
proporcional ao preco de mercado do ativo objetsefa, se o ativo-objeto sobe a opgéo
também;

v" Preco de Exercicio (K): quanto maior for o precojpiziio, menor sera o valor do exercicio,
no caso da opcao de compra; j& para a opcao de geadto maior for o preco da opcao,
maior seré o valor do exercicio.

v' Taxa de juros (r): a taxa de juros livre de risogresenta o custo de oportunidade de se
adquirir o ativo-objeto. Se a taxa de juros etdaoalispéndio em se adquirir a opgdo € menor
do que de adquirir 0 ativo-objeto. Ou seja, taxaids mais alta, maior o valor da opgéo de

compra e menor o valor da opcao de venda;
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v tempo (t): de maneira geral, quanto maior o prag\Encimento de uma opg¢ao, maior deve
ser 0 seu valor. Isso se explica pelo fato de wgetoymais préximo ao prazo do vencimento,
menor o tempo para que o ativo-objeto suba.

v' volatilidade (o) : a volatiidade mede a dispercéo dos precoswinalijeto, ou seja 0 pémio
da opcéo de compra e venda é uma funcéo creseentdatiidade, & medida que esta

incerteza gera uma maior probabilidade da opc@&xsarida.

Outra maneira de classificar as opcdes € de acond@ sua proximidade do dinheiro
ou moneyness. Existem trés tipos, a saber: fordintieiro (out-of-the-money) que séo aquelas
opcdes com probabilidade de exercicio baixdjmiiro (at-the-money) séo aquelas que possuem
boas chances de serem exercidas e a dentro doad(imhthe-money) tém mais probabilidades de
serem exercidas do gue o contrario.

Normalmente a op¢éo no dinheiro, costuma ser aligpaida, ou seja a que possui
maior volume negociado. Ja a dentro do dinheisiuo®@ “desaparecer’ do mercado, uma vez que
provavelmente sera exercida (BESSADA et al, 2018)7).

3.2.1 — Opcéo de venda (put)

Como j& foi visto anteriormente, o titular de unpgém de venda possui o direito de
vender para o langador da opcéo o ativo-objetofwetm do exercicio. Ja , o langador , possui a
obrigacao de comprar o ativo-objeto ao qual a opgdiefere pelo valor estabelecido no contrato de
opcoes.

As opcoes de venda ainda ndo ganharam liquidet, Bifagentemente no que acontece
noutros mercados internacionais. No entanto, candopercebido ao longo deste trabalho, é uma
otima ferramente de hedging para os produtoress rerautros investidores que desejam estar

assegurados quanto as oscilagdes dos precovdsesoajetos no futuro.
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Existem varios motivos pelos quais se compra urp@ooge venda, no entanto, alguns
merecem destaque: por investimento, ou sejase arna expectativa de queda do ativo-objeto no
futuro, é interessante ao investidor travar o pdegwenda e assim garantir sua lucratividade; por
especulacdo, ou seja apostando no movimento dcegtier hedging, por exemplo se um produtor
acredita que vai haver uma safra abundante e, congequéncia havera uma grande queda nos
precos, este ira definir um preco de venda qua celis custos e lhe proporcione algum lucro.

O resultado para o comprador da put € dado p@) (K2, send&>=S, caso contrario
o resultado é dado por —P. Ou seja, se os pre@@scabaixo do preco do exercicio a opcéo sera
realizada. Se os pre¢os ndo cairem no mercado&m 0@ € realizada e o comprador perde o
prémio (MARQUES et al, 2008, p.117).

Os precos futuros e os resultados simulados s@&seados na tabela 3.1.

TABELA 3.1 - RESULTADO PARA O COMPRADOR DA PUT

Precgo exercicio (por saca) 15,66

Prémio (por saca) 0,39

Preco futuro (por saca) Resultado (por saca)
12,54 2,73
12,93 2,34
13,32 1,95
13,71 1,56
14,10 1,17
14,49 0,78
14,88 0,39
15,27 0,00
15,66 -0,39
16,05 -0,39
16,44 -0,39
16,83 -0,39
17,22 -0,39
17,61 -0,39
18,00 -0,39
18,39 -0,39

FONTE: MARQUES et al (2008, p.117)
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A figura 3.1 mostra possiveis resultados assumssdoemo valores hipotéticos Put
com K= US$ 15,55/saca e P= US$ 0,39/saca.

FIGURA 3.1 - RESULTADOS PARA O COMPRADOR DE UMA PUT

3,00

2,50 /
2,00

1,50 /

1,00 /

0,50 /

0,00

Resultado (por saca)

12,2812,7313,1812,6314,0814,5314,9815,4315,8216,3316,7817,2317,6818,1318,5815,03

-0,50

-1,00
Prego Futuro (por saca)

FONTE: MARQUES et al (2008, p.118)

Tomando o exemplo apresentado por MARQUES et &9j19maginemos um
cafeicultor resolveu comprar em 30 de dezembr@®@é ima put para junho de 1998 com preco do
exercicio a US$ 120,00/saca com um prénio de USH&ca, uma vez considerado que este este
valor seria razoavel para garantir um piso daldidade. Utilizaremos duas possibilidades para o

preco do ativo-objeto no vencimento: queda e alta.

Possibilidade 1: o preco do café caiu. Assumarpogdgticamente que o preco do café caiu para US$
110,00/saca. Neste caso € conveniente para o@redatcer a opcéo e receber US$ 120,00 pela
saca, pagamendo o prémio de US$ 5,10/saca. Neste eodutor protegeu-se da queda dos precos
e gragas ao seu hedging recebeu US$ 114,90, gpostdelo o prémio pago.
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Possibilidade 2 preco do café subiu. O que aconteceu na realiddéste dia, o preco no
mercado futuro foi de US$ 131,90/saca. Assim, faisnvantajoso para o produtor vender seu
produto no mercado e deixar a opcao vencer. Neste, © preco liquido da venda foi de US$
126,80, descontado o prémio pago de US$ 5,10.

No exemplo de alta do café, o produtor ndo limétassganhos no mercado de opcdes,
diferentemente do mercado de futuros, cujo eqidlibe precos entre os mercados futuros e a
vista é realizado através dos ajustes diarios. Bgoeodutor foi interessante a venda do seu
produto no mercado a vista e o valor pago de pr§mode se considerado o custo para ter seu
produto assegurado.

Sinteticamente, quando o preco no mercado cai @abdax preco de exercicio, 0
produtor exercera seu direito e vende o produtprago assegurado no contrato de compra da
put. Ja se o preco do mercado aumente, ele abreeseu direito e vende o produto no mercado

a um preco melhor.

FIGURA 3.2 — RESULTADO PARA O TITULAR DE UMA OPCAME VENDA, PRECO DE
EXERCICIO DE R$ 120/SACA

US$131,96c

US$12(00sc

US$11(0Usc

30/12/9k7 0506/98

FONTE: MARQUES et al (1999, p. 113)
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3.2.2 — Opcéao de compra (call)

O titular de uma opcao de compra, possui 0 direiss ndo a obrigacao de comprar 0
ativo-objeto na data do vencimento da opc¢éo. éadedor, também conhecido como lancador, tem
a obrigacao de vender o ativo-objeto, caso elesejaido.

Para ter o direito, o titular da opcéo paga a@tmcum prémio. Vender uma opgéao de
compra, ndo significa possuir o ativo-objeto fisieate, mas ceder o direito de compra-la e, para
tanto, receber como pagamento o prémio, ou gajeco da opcéo (CORREA et al, 2010, p. 91).

Assim, ao comprar uma opcao de compra, o titulantgaou preco maximo ou teto ao
gual ira adquirir a mercadoria, no entanto, elelindita a possibilidade de ganhos adicionais ou
elevacéo da competitividade, em caso de baixarelgssp Este tipo de contrato € muito importante e
utilizado por empresas que utilizam produtos dgsammo matéria-prima (MARQUES et al, 1996
p.115).

O resultado do comprador de uma call € dado pk)-B5-se S>K, caso contrario, o
resultado = - P. Ou seja, se 0 preco futuro foomdd que o preco de exercicio, a op¢ao sera
exercida. Caso a op¢ao ndo seja exercida, o camprrad totalmente com o prejuizo medido pelo
prémio pago (MARQUES et al, 2008 p.114).

Utilizando o exemplo de MARQUES et AL (2008), inmegnos um comprador de uma
call de soja de K= US$ 15,88/sc e P= US$ 0,45/8Gabéla 3.2 mostramos diversas alternativas de

precos futuros e seus correspondentes resultados.



TABELA 3.2 - RESULTADO PARA O COMPRADOR DE UMA CALL

Prego exercicio (por saca) 15,88

Prémio (por saca) 0,45

Prego futuro (por saca) Resultado (por saca)
12,28 -0,45
12,73 -0,45
13,18 -0,45
13,63 -0,45
14,08 -0,45
14,53 -0,45
14,98 -0,45
15,43 -0,45
15,88 -0,45
16,33 0,00
16,78 0,45
17,23 0,90
17,68 1,35
18,13 1,80
18,58 2,25
19,03 2,70

FONTE: MARQUES et al (2008, p.115)
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A figura 3.3 mostra possiveis resultados assumssdoemo valores hipotéticos Call
com K= US$ 15,88/saca e P= US$ 0,45/saca.

FIGURA 3.3 - RESULTADOS PARA O COMPRADOR DE UMA CAL

1,50 \

1,00 \

0,50 \

0,00 . . . . . . \ .

12,5412,9313,3213,.7114,1014,4914,8815;\,xi,e.sl6,0516,4416,8317,2217,5118,0318,39

Resultado {por saca)

-0,50

-1,00

Prego Futuro {por saca)

FONTE: MARQUES et al (2008, p.115)

Para exemplificarmos o0 conceito de opcdes, vamaginar que uma empresa
torrefadora, receosa que o café subisse, compmas$e de dezembro de 1997, uma call com
vencimento em abril de 1998, com preco de exemécldS$ 120,00/saca e pagando um prémio de
US$ 11,75/saca. No dia do vencimento, o precoofigistava em US$ 196,50. Imaginemos, entao,

gue em 3 de abril de 1998 a torrefadora encewparacdo e vamos imaginar 02 possibilidades:

Possibilidade 1: o preco do café manteve-se aamaldr do exercicio. O café futuro para maio
estava cotado a US$ 175,50/sc. Neste caso adorgefxerce a opgao e seu prejuizo fica limitado
apenas ao valor do prémio pago US$ 11,75, no entamiseguiu comprar a saca por US$ 120,00,
enguanto o preco médio estava US$ 55,50 acimaveéste
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Possibilidade 2: o preco no mercado caiu. Imagisenne o preco do mercado caiu para US$
110,00/sc. A corretora, neste caso hao exercedirds@iro e comprara o produto a um preco menor
no mercado, perdendo apenas o prémio pago. A dpgimnpra foi efetiva no caso da elevacao dos

precos do café, ndo restringindo, ganhos extna) aoonteceria no mercado futuro.

FIGURA 3.4 — RESULTADO PARA O TITULAR DE UMA OPCAME COMPRA, PRECO DE
EXERCICIO DE R$ 120/SACA

A A

US$175,50/sc

US$120,00/sc

US$110,00/sc

09/12/97 03/04/98

FONTE: MARQUES etal (1999, p. 113)
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4 - MERCADO DO CAFE

4.1. O café no mundo

Até os dias de hoje, ndo se sabe ao certo a odggralavra café, que pode significar
tanto a planta ou fruto, quanto a bebida. Ela fmwd®ia origem da palavra kaffa, da Abssinia, BEtiop
na atualidade; pode ter sua origem vinda do aeabé kgavah) que quer dizer vinho ou até mesmo
da lingua turca, nas palavras koveh ou kavehaguleém significam vinho.

As evidéncias botanicas nos remetem que sua degdanvindo da Etidpia Central, que
ainda hoje possue milhares de pés da planta acimeell do mar. Sabemos, também, que a planta
também foi cultivada no Iémen e acredidta-se qperasiras bebidas foram tomadas ja no século
XV em sua terra nativa.

Existem diversas teorias acerca de como se alastugilidade do café, a mais
consistente € que por volta dos anos 800, um plstrelhas percebeu que seus animais ficavam
mais alegres e dispostas quando comiam as folhasadarvore. Pecebendo este fato o pastor
também comeu as folhas e sentiu vivaz e com umdegdisposicdo para o trabalho.

A fama do fruto se alastrou e chegou ao conheanuEnitnundo arabe por volta do
século XV, e foram estes 0s primeiros povos aariim o café. A principio o consumiam em forma
de uma pasta, para permanecerem acordados rezada, pma vez que era proibido o consumo
de bebidas alcdlicas.

Conta a lenda que a fama dos frutos foi se alakirathegando aos mosteiros,
onde 0s monges passaram a preparar uma infusdolldas juntamente com o fruto em
forma de ch&. Certo dia, um dos monges levou rateosafé carregados de frutos para
perto do fogo para tentar seca-los a fim de gukrsl® usa-los durante o periodo de
chuvas. Porém, distraiu-se, deixando os graosrémmade onde exalou um aroma
extremamente agradavel. Os monges tiraram os gd@ogogo e trituraram-nos,
transformando-os em pé e preparando a bebida.rid&d surgiu a forma de tomar o café

gue ainda hoje utilizamos.
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Na regido do Iémen, nos séculos XV e XVI que imama os primeiros plantios
com fins comerciais, cujos médicos da época passaratilizar como remédio em seus
receituarios para combater problemas de diged&graa o espirito e espantar o sono.

Os arabes tentaram em vao manter o monopélio solm@mércio do cafe,
permitindo apenas a venda do fruto seco para impgeei a planta germinasse em outros
territorios. No entanto, os holandeses por volta skrulo XVII conseguiram
contrabandear frutos frescos para suas coloniaacaga esta iniciativa o plantio do café

espalhou-se pelo mundo.

4.2. O café no Brasil

Felizmente, gracas aos holandeses, o café che@asil no ano de 1727, oito séculos
apos ter sido descoberto na regido de Abissim@aEtiopia. O café foi trazido da guiana francesa e
os primeiros pés foram plantados no Belém do Rapéanta teve uma bo&o adapatacéo ao solo e
em 1731, ja era cultivado em grandes areas nedaas da capital.

Da regido Norte, o café foi para o Nordeste, paksg@elo Maranhédo, Ceara,
Pernambuco e Bahia, até chegar, em 1773, ao Riarggro. Expandiu-se pela Serra do
Mar, atingindo, em 1825, o Vale do Paraiba, dearajando os estados de S&o Paulo e
Minas Gerais, onde encontrou condi¢cdes para oessengolvimento.

Diversos fatores favoreceram o incremento da p@alue café no Brasil ao
longo do século XIX. Na época da independénciaudtsiras do algoddo e do acgUcar
estavam em crise, a decadéncia da mineracdo libefmu de obra e recursos para a
producdo de café na regido Sudeste (Rio de Jaeelvbnas Gerais) e no mercado
internacional as exportacbes cresciam tendo em wstleclinio dos cafezais de Java
(praga) no e Haiti (levante de escravos e revolag@&dibertou o pais).

Pelos idos de 1830, o café transformara-se noipahproduto de exportacao,

ultrapassando o algodéao e o acucar e, em 1845agl i era responsavel por 45% das
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exportagcdes mundiais do produto. Com a crise d8,1storrente da quebra da Bolsa de
Nova lorque, ocorreu uma desestabilizacdao no merizadrno. Os financiamentos junto
aos bancos estrangeiros foram interrompidos; ogsoprdespencaram, levando o setor
para uma grande crise, culminando, na década d®m@Ouma derrocada da lavoura e
gueima de 80 milhdes de sacas.

Em funcdo da importancia do café para a econonasilbira, ao longo das
ultimas décadas foram criados diversos conselhisgndo, sobretudo, o estudo das
atividades cafeeiras do pais e o acompanhament®e desor agricola como todo.
Atualmente o 6rgdo que define e dirige a politiecdeeira no pais € o Conselho
Deliberativo da Politica do Café, vinculado ao Miério da Agricultura, Pecuaria e

Abastecimento.

4.3. Aimportancia econémica do café

O café constitui-se em uma das mais importantetegode renda para a
economia brasileira, contribuindo com fatores c@a@cao de emprego, fixacdo de méao-
obra no meio rural, participacdo na receita canmbfarmacao de capital no setor agricola
do Pais. Apesar da importancia do setor, para taslatapas da cadeia produtiva é um
desafio manter rentabilidade satisfatoria e susteht

A producéo de café alterna periodos de grande pivadade, com outros de baixa
produtividade, sobretudo pela caracteristica biamaa cultura do café. Os maiores
produtores mundiais de café sdo pela ordem: Brdmind e Colémbia. Em conjunto
esses paises responderam por mais da metade (&8§@gdiicdo mundial de café na safra
09/10.
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FIGURA 4.1 — EVOLUGAO DOS PREGOS MEDIOS MENSAIS DOCAFE NA BOLSA DE
NOVA YORK E AO PRODUTOR NO PARANA, EM US$/KG, JANEI RO DE 1989 A
FEVEREIRO DE 2010
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FONTE: DISCIPLINA CADEIA PRODUTIVA DO CAFE — UFPR(10)
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5 - METODOLOGIA

5.1 - Periodo Analisado

No presente estudo, optou-se por analisar o pat@d001 a 2010, totalizando 10 anos.
Tal periodo, foi escolhido devido a facilidadeal@htamento dos dados e para demostrar a situacao

dos mercados de derivativos da commoditie caféngo lIde uma década.

5.2 — Fontes de Dados

Os dados necessarios para este trabalho foranrias bé&téricas de precos
dos prémios das opcdes de venda sobre futurosf@@i@ica dos ultimos 10 anos, cuja
negociacdo foi realizada atravées da BM&FBOVESPAseséries historicas dos precos
médios de venda no mercado a vista pagos aos u&begs durante o mesmo periodo,

através dos informativos disponibilizados pela CEBSALQ.

5.3 — Desenvolvimento

Este trabalho, tem como objetivo principal a aptegéo de opcdes sobre futuros de
café como uma alternativa ao produtor rural pasteger seu preco e garantir uma rentabilidade
minima. Assim, partindo desta premissa, 0 modéizadb em nossa pesquisa foi o de andlise
estatistica dos contratos de opcdes sobre futueosafe ardbica negociados através da
BM&FBOVESPA. Utilizou-se como objeto de nossosuasbs, os contratos de opcdes de venda

de futuros de café arabica, cujas caracterisficemmesentadas abaixo:
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v Objeto de Negociacao: O Contrato futuro de Caféigaanegociado na BMFBOVESPA.

v Prémio da Opcgao, expresso em dolares dos Estaidtas da América por saca de 60 quilos
liquidos, com duas casas decimais.

v Unidade de negociacdo: Cada opcao refere-se a omaiGd-uturo de Café Arabica, cujo
lote-padrao é de 100 sacas de 60 quilos liquidos.

v' Meses de Vencimento: margco, maio, julho, setembdezembro, com referéncia nos
vencimentos de margo, maio, julho, setembro e deperespectivamente do futuro objeto.

v Precos de Exercicio: os precos do exercicio sabetmtidos e divulgados pelo BM&F,

expressos em dolares dos Estados Unidos da Ampeérisaca de 60 quilos liquidos.

Abaixo apresentamos uma série de opcgoes refesenteés de janeiro de 2001, cujas infomagdes
foram retiradas do site da bmé&fbovespa, na sérades historicos e que foram determinantes para
a andlise e apresentacdo dos dados. A apreseatai@pldnilha segue a titulo de curiosidade, tendo

em vista tratar-se de um fragmento da planilhanatig

TABELA 5.1: CONTRATOS DE OPCOES BM&F 2001- 2010

Cont. Cotagao Pr. Tipo de

Data Negociados média Data do vencimento Mercadoria Exercicio série R$

03/01/2001 2 4,25 09/02/2001 ICF 70 \Y, 135,41
12/01/2001 26 1,6 16/04/2001 ICF 65 Y, 126,59
12/01/2001 3 3,75 16/04/2001 ICF 70 Y, 136,33
15/01/2001 10 2,5 16/04/2001 ICF 70 Y, 136,33
16/01/2001 20 2,6 16/04/2001 ICF 70 Y, 136,68
16/01/2001 2 1,5 09/02/2001 ICF 70 \Y, 136,68
19/01/2001 10 2,75 16/04/2001 ICF 70 \Y, 137,07
19/01/2001 2 1,25 09/02/2001 ICF 70 \Y, 137,07
26/01/2001 50 5 09/02/2001 ICF 80 \Y, 158,1
30/01/2001 25 1,75 16/04/2001 ICF 65 Y, 127,76
30/01/2001 30 8,75 09/02/2001 ICF 80 Y, 157,24
31/01/2001 25 1,75 16/04/2001 ICF 65 Y, 128,32
31/01/2001 23 9 16/04/2001 ICF 80 Y, 157,94

FONTE: BM&FBOVESPA (mercadorias e futuros — ddustricos)
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A analise das informagdes gerou um grande nUreaitadbs, impossibilitando-nos que
sejam incluidos neste trabalho. Durante o perioalsado, foram negociados 138.226 contratos nos
1351 dias nos quais houve negociacéo de conteatyx;des de venda sobre futuros de café arabica.
Com as informacdes acima apresentadas, elaboramegabela auxiliar, na qual incluimos,
também, os precos médios a vista do café arabica.

Para facilitarmos o entendimento e a analise dissdgptamos por realizar nosso estudo
convertando os precos médios a vista do café agdnia a moeda estrangeira (USD), uma vez que a

cotacao dos contratos futuros e de opcdes destadoga sdo negociados em dolar americano.

Apoés a coleta dos dados, efetuamos a aplicacdondeionantes, visando a resposta a seguinte

pergunta: Em qual situac&o o produtor deve exszcatlireito?
Assim, definimos:
SE K—P > S, o produtor EXERCE A OPCAO
SE K—P <S, o produtor NAO EXERCE A OPCAO
SE K-P =S, EMPATE
Considerando:
K — preco do exercicio
S —preco avista

P — prémio

Importante frisarmos que neste trabalho ndo fo@nsideradas as despesas com corretagem e

tributacdo. Assim, com base nas condicionantesacitagamos aos seguintes resultados:
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TABELA 5.2 : EXERCICIO DA OPCAO DE VENDA POR DIABDCOMPRA

Numero de vezes (dias compra)
Ano Jotal Exerceu  %SIM Néo exerceu %NAO

2001 89 82 92% 7 8%
2002 134 53 40% 81 60%
2003 110 55 50% 55 50%
2004 183 81 44% 102 56%
2005 176 115 65% 61 35%
2006 161 116 72% 45 28%
2007 126 48 38% 78 62%
2008 127 74 58% 53 42%
2009 113 4 4% 109 96%
2010 132 71 54% 61 46%
Total 1351 699 51,74% 652 48,26%

FONTE: DADOS DA PESQUISA, 2011

Abaixo, apresentamos o gréafico que nos mostra gechou ndo o exercicio das opcdes de venda
de contratos futuros de café ardbica, consideraadtias em que houve negociacdes de contratos

de opcdes ao longo do periodo estudado (2001 §:2010

Sucesso na utilizagdao de contratos de opgoes
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2001 - 2010
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FONTE: DADOS DA PESQUISA 2011
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O presente estudo, também analisou a situacdoodtratas negociados no periodo, que
totalizaram 138.226 contratos. Entre estes 728¢in seu direito de venda exercido, sendo que

66042 nao foram utilizados. Abaixo apresentantaisete com a analise anual dos contratos:

TABELA 5.2 : EXERCICIO DA OPCAO DE VENDA POR CONTR O

Numero de vezes (contratos negociados)

Ano Total  Exerceu %SIM  Néo exerceu  %NAO
2001 3485 3326 95% 159 5%
2002 20864 6353 30% 14511 70%
2003 13150 7410 56% 5740 44%
2004 26521 14377 54% 12144 46%
2005 11867 8166 69% 3701 31%
2006 12085 9204 76% 2881 24%
2007 16457 5620 34% 10837 66%
2008 23251 13959 60% 9292 40%
2009 5425 2230 41% 3195 59%
2010 5121 1539 30% 3582 70%

Total 138226 72184 52,22% 66042 47,78%

FONTE: DADOS DA PESQUISA, 2011
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6 - CONCLUSOES

A partir da andlise da utllizacdo de contratosp®es de venda sobre futuros de café
arabica durante o periodo de 2001 a 2010 e ddadsuibtido a partir das condicionantes para o
exercicio ou ndo da opcao de venda, foi possigelaigumas conclusdes de sua utilizacdo como
hedge para produtores de café.

O indice de sucesso na Utilizacao de contratgsgdes sobre futuros de café foi de 52%
(cinquenta e dois por cento), ou seja, 0 hedgmif@iderado eficaz em 52% dos dias em que houve
negociacao dos contratos de op¢oes de venda na BM&F

Dos anos analisados, 2001 foi 0 ano no qual déggtrale utilizacdo dos contratos
futuros foi muito eficiente; em 92% dos dias em lhjoeve negociacdo de contratos, o produtor
exerceu a opcgao de venda.

Outro ano que merece destaque € o de 2009, nerqubl3 dias de negociagdes de
opcoes, apenas 4% foram interessantes para oqorextericer o seu direito de venda, e 92% dos dias
a venda no mercado a vista prevaleceu.

Assim, como nos dias em que houve negociacdojoe idd sucesso ou exercicio das
opcdes por nimero de contratos foi de 52,22% iamdamente cinquenta e dois por cento),
contra 47,58 % (aproximadamente quarenta e oitoc@aio) em que ndo houve exercicio.
Consideramos também que em relacéo as duas \mééirgladas ndo houve dias em gue ocorreu 0
EMPATE.

Outro fato interessante em nossas andlises foigdagdo ocorrida no ano de 2001 . Ao
analisarmos as variaveis dias em que houve negodagontratos 92% ( hoventa e dois por cento)
dos dias e nimero de contratos negociados, cagnpeal de exercicio foi de 95% (noventa e cinco
por cento). Esta correlagdo ndo aparece com talssxpdade nos demais anos.

Vale ressaltar que 0 aumento do volume de contraimciados no ano de 2002, 20864
(vinte mil oitocentos e sessenta e quatro ), repi@s um incremento de 670% (seiscentos e setenta
por cento) em relacdo ao ano anterior que foi @ B4és mil quatrocentos e oitenta e cinco)

contratos negociados. Este incremento pode sécqaist devido ao indice de sucesso alcancado em
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2001 e que como consequéncia gerou uma procurapoajoarte dos participantes deste mercado
de derivativos.

Como conclusdo pode-se dizer que ainda gque o tielierercicio das opcdes de venda
tenha sido de 52% ao longo dos 10 anos, € impopard o produtor enquanto hedge para seus
precos e manutencao da rentabilidade de sua dévidao obstante, € importante também para que
ele ndo tenha seus ganhos limitados, como acaoieca utilizacéo dos contratos futuros.

Como este pode ser considerado um trabalho noaoaplieratura de contratos de
opcoes de venda sobre futuros de café, sugenede, que outras varidveis tais como cambio,
custos operacionais, tributacdo possam ser caw#dee analisadas futuramente. Diante destas
variaveis e a partir de outras que venham surginessivel ratificar o resultado deste trabalao e

importancia da utilizacdo de opc¢des sobre futeasif para a protecéo dos precos.
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10.

11.

12.

13.

Especificacdes do Contrato de Opcéo de Venda
sobre Futuro de Café Aréabica

. Objeto da opcéo

O Contrato Futuro de Café Arabica negociado na BM&F.

. Cotacéo

Prémio da opcéo, expresso em dolares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilos liquidos, com duas
casas decimais.

. Variagcdo minima de apregoacgao

US$0,01 (um centavo de délar dos Estados Unidos da América) por saca de 60 quilos liquidos.

. Oscilagdo maxima diéria

N&o h& limites de oscilagdo diaria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu critério, estabelecé-los.

. Unidade de negociagéo

Cada opcdo refere-se a um Contrato Futuro de Café Arabica, cujo lote-padrdo é de 100 sacas de 60 quilos
liquidos.

. Precos de exercicio

Os precos de exercicio serdo estabelecidos e divulgados pela BM&F, expressos em délares dos Estados Unidos
da América por saca de 60 quilos liquidos, com incrementos minimos de US$2,50 (dois délares dos Estados
Unidos da América e cinquenta centavos).

. Meses de vencimento

O presente contrato sera dividido em dois tipos de opcdes, conforme seus vencimentos em relagdo ao Contrato

Futuro de Café Ardbica

Regulares: margo, maio, julho, setembro e dezembro, com referéncia nos vencimentos mar¢o, maio, julho,
setembro e dezembro, respectivamente, do futuro-objeto;

Seriais: janeiro e fevereiro, com referéncia no vencimento marco do futuro-objeto; abril, com referéncia no
vencimento maio futuro-objeto; junho, com referéncia no vencimento julho do futuro-objeto;
agosto, com referéncia no vencimento setembro do futuro-objeto; e outubro e novembro, com
referéncia no vencimento dezembro do futuro-objeto.

. Numero de vencimentos em aberto

No minimo sete, conforme autorizagdo da Bolsa

. Data de inicio de negociacdo

Regulares: primeiro dia Gtil ap6s o inicio de negociacdo do més futuro de referéncia, desde que a série sgja
autorizada pela BM&F.

Seriais: primeiro dia Util do terceiro més anterior a0 més de vencimento da op¢do, desde que a série segja
autorizada pela BM&F.

Data de vencimento e Ultimo dia de negociacao

Segunda sexta-feira do més anterior a0 més calendério da opgéo ou, caso ndo haja pregdo na BM&F, o dia (til
anterior. Nesse dia, ndo se admitirdo abertura de novas posi¢des nem operacdes day trade.

Dia util

Considera-se dia Util, para efeito deste contrato, o dia em que ha pregdo na BM&F. Entretanto, para efeito de
liquidagdo financeira, a que se referem os jtens 12, 13 e 19, considerar-se-a dia Util o dia que, aém de haver
pregdo na BM&F, ndo for feriado bancario na praga de Nova lorque, EUA.

Day trade

Sdo admitidas operagfes day trade (compra e venda, no mesmo dia, da mesma quantidade de contratos para
0 mesmo vencimento e de mesmo preco de exercicio), que serdo compensadas, desde que realizadas em nome
do mesmo cliente, intermediadas pela mesma Corretora de Mercadorias e registradas pelo mesmo Membro de
Compensacdo ou realizadas pelos mesmo Operador Especial e registradas pelo mesmo Membro de Compen-
sacao. A liquidacdo financeira dessas operagdes sera realizada no dia Gtil subseqiiente, sendo os valores
apurados de acordo com o item 13, observado, no que couber, o disposto no item 20.

Movimentacgdo financeira do prémio
Pagamentos e recebimentos de prémios serdo efetuados no dia Util seguinte ao de realizacdo da operagéo,
observado, no que couber, o disposto no item 20. O valor de liquidagdo do prémio por contrato sera calculado
de acordo com a seguinte formula:
VL = P x 100
onde:
VL = valor de liquidagdo do prémio por contrato;
P = prémio da opcéo, expresso em dblares dos Estados Unidos da América.

Bolsa de Mercadorias & Futuros




16.

17.

18.

19.

20.

21.

Horario de exercicio
Conforme determinagdo da BM&F.

. Tipo da opcéo

A opcdo é do tipo americano, isto €, podera ser exercida pelo titular a partir do primeiro dia Util seguinte a data
de abertura da posicao, até a data de vencimento.

Exercicio da opgdo

O exercicio da opc¢do implica a assun¢do, pelo titular, de uma posi¢cdo vendida no Contrato Futuro de Café
Arébica e, pelo langador, de uma posicdo comprada no Contrato Futuro de Café Arébica, ambas pelo prego de
exercicio correspondente. Aplicam-se aos dois casos as exigéncias de margem de garantia, de liquidagéo
financeira de gjustes e de ligquidacdo no vencimento previstas no Contrato Futuro de Café Arabica objeto da
opgéo.

Margem de garantia para o langador

Valor por contrato, definido por critérios préprios divulgados por Oficio Circular, alteravel a qualquer
momento, a critério da Bolsa.

A margem sera devida no dia Util subsequente ao de abertura da posi¢do. No caso de clientes ndo-residentes,
se o dia (til subsequente for feriado bancario em Nova lorque, a margem serd devida no primeiro dia, apds o
de abertura da posicdo, em que ndo for feriado bancario naquela praga.

Quando o atendimento da exigéncia de margem for feito em dinheiro, devera ser observado, no que couber,
o disposto no item 20.

Ativos aceitos como margem

Para residentes, dinheiro, ouro, cotas do Fundo dos Intermediarios Financeiros (FIF) e, mediante autorizagéo
prévia da Bolsa, titulos publicos federais, titulos privados, carta de fianga, acdes e cotas de fundos fechados de
investimento em acgdes. Para ndo-residentes, délares dos Estados Unidos e, mediante autorizagdo prévia da
BM&F, titulos do governo dos Estados Unidos (T-Bonds, T-Notes e T-Bills).

Custos operacionais

» Taxa operacional basica
Operacles (normal e day trade): 50% do valor da taxa operacional basica do Contrato Futuro de Café Arabica;
exercicio: o0 mesmo valor da taxa operacional bésica do Contrato Futuro de Café Ardbica para operacfes
normais.
Nos casos abaixo, e sempre que as operacdes de exercicio sejam realizadas no mesmo dia, ha mesma
guantidade de contratos, para 0 mesmo vencimento, em nome do mesmo cliente, intermediadas pela mesma
Corretora de Mercadorias e registradas pelo mesmo Membro de Compensagdo ou realizadas pelo mesmo
Operador Especia e registradas pelo mesmo Membro de Compensagdo, 0 valor da taxa operaciona basica,
em cada ponta, serd idéntico aquele fixado para as operagfes day trade no Contrato Futuro de Café Arabica

a) exercer uma opgdo de venda e ser exercido em outra opcdo de venda;

b) exercer uma opgdo de venda e exercer uma opcao de compra;

C) ser exercido em uma opgdo de venda e ser exercido em uma opgdo de compra
» Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

e Taxa de registro
Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais serdo devidos no dia Util seguinte ao da operagdo ou do exercicio, observado, no que
couber, o disposto no item 20.
Os Sécios Efetivos pagardo no méximo 75% da taxa operaciona basica e 75% das taxas de registro e da Bolsa.

Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidagéo financeira

A liquidagdo financeira das operacfes day trade, do prémio, de depdsitos de margem em dinheiro e dos custos

operacionais ndo-expressos em reais serd realizada observando-se o seguinte:

i. para os clientes ndo-residentes; em délares dos Estados Unidos da América, na praca de Nova lorque, EUA,
por intermédio do Banco Liquidante das operacdes da BM&F no Exterior, por ela indicado;

ii. para os clientes residentes: em reais, de acordo com os procedimentos normais dos demais contratos da
BM&F néo autorizados a negociagdo pelos investidores estrangeiros. A conversao dos valores respectivos
de liquidagdo financeira, quando for o caso, se fard pela Taxa de Cambio Referencial BM&F, descrita no
Anexo | do Contrato Futuro de Café Arébica, do dia da operacéo.

Normas complementares

Faz parte integrante deste contrato o Anexo | do Contrato Futuro de Café Ardbica e, no que couber, a legislagdo
em vigor, as normas e os procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de
Operacdes e Oficios Circulares, observadas, adicionalmente, as regras especificas das autoridades governa-
mentais que possam afetar 0s termos nele contidos.

ULTIMA ATUALIZAGCAO: OFiCIO CIRCULAR 126/2001-DG, DE 29/10/2001

Bolsa de Mercadorias & Futuros
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Contrato futuro de café arabica
— Especificacoes —

1. Defini¢oes
Contrato (especificacbes): termos e regras sob os quais as operacoes serdo realizadas e liquidadas.

Preco de ajuste (PA): preco de fechamento, expresso em ddlares dos Estados Unidos da América por
saca, apurado e/ou arbitrado diariamente pela BM&FBOVESPA, a seu critério,
para cada um dos vencimentos autorizados, para efeito de atualizagao do valor
das posi¢des em aberto e de apuracao do valor de ajustes didrios e de liquidagao
das operagdes day trade.

Taxa de cAmbio referencial taxa de cAmbio de reais por ddlar dos Estados Unidos da América descrita no
BM&FBOVESPA: Anexo III do Oficio Circular 058/2002-DG, de 19 de abril de 2002.

PTAX: taxa de cambio de reais por délar dos Estados Unidos da América, cotagao de
venda, negociada no mercado de cdmbio, para entrega pronta, contratada nos
termos da Resolucdao 3.265/2005, do Conselho Monetario Nacional (CMN),
apurada e divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), por intermédio do
Sisbacen, transacao PTAX800, opgao “5”, cotagdao de fechamento, para liquida-
¢do em dois dias, a ser utilizada com, no maximo, seis casas decimais, também
divulgada pelo Bacen com a denominagao de Fechamento PTAX, conforme Co-
municado 10.742 do Bacen, de 17 de fevereiro de 2003, relativa ao tltimo dia do
més anterior ao da operagdo.

2. Objeto de negociacao
Café cru, em grao, de produgdo brasileira, coffea arabica, tipo 4-25 (4/5) ou melhor, bebida dura ou melhor,
para entrega no Municipio de Sao Paulo, SP, Brasil.

3. Cotagao
Délares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilos liquidos, com duas casas decimais.

4. Variacao minima de apregoacao
US$0,05 (cinco centavos de délar dos Estados Unidos da América) por saca de 60 quilos liquidos.

5. Oscilagao maxima diaria
Conforme estabelecida pela BM&FBOVESPA.
Para o primeiro vencimento em aberto, o limite de oscilagdo sera suspenso a partir do terceiro dia anterior
ao primeiro dia do periodo de alocacao do Aviso de Entrega. A BM&FBOVESPA podera alterar o limite de
oscilacdo de pregos de qualquer vencimento a qualquer tempo, mesmo no decurso do pregao, mediante
comunicacao ao mercado com 30 minutos de antecedéncia.

6. Unidade de negociacao
100 sacas de 60 quilos liquidos ou 6.000 quilos liquidos.

7. Meses de vencimento
Marco, maio, julho, setembro e dezembro.
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8.

10.

11.

12.

Numero de vencimentos em aberto
Conforme autorizacao da Bolsa.

Data de vencimento e altimo dia de negociagao
Sexto dia atil anterior ao ultimo dia 1til do més de vencimento. Nesse dia, ndo se admitirdo abertura de
novas posi¢oes vendidas nem operagdes day trade.

Dia 1til

Considera-se dia til, para efeito deste contrato, o dia em que hé pregao na BM&FBOVESPA. Entretanto,
para efeito de liquidacdo financeira, a que se referem os itens 11, 12, 15.5 e 21.1, considerar-se-a dia til o dia
que, além de haver pregao na BM&FBOVESPA, néo for feriado bancério na praga de Nova lorque, EUA.

Day trade

Sao admitidas operagdes day trade (compra e venda, no mesmo dia de pregdo, da mesma quantidade de
contratos para 0 mesmo vencimento), que se liquidardao automaticamente, desde que realizadas em nome
do mesmo cliente, por intermédio da mesma Corretora e sob a responsabilidade do mesmo Membro de
Compensacao, ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro
de Compensagcao. A liquidacao financeira dessas operagdes sera realizada no dia ttil subseqiiente, sendo os
valores apurados de acordo com o item 12(a), observado, no que couber, o disposto no item 22.

Ajuste diario

As posicoes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no prego de ajuste do dia, deter-
minado segundo regras estabelecidas pela Bolsa, com movimentacado financeira no dia ttil subseqiiente,
observado, no que couber, o disposto no item 22.

O ajuste didrio das posi¢des em aberto sera realizado até o dia ttil anterior ao dia de alocagdo do Aviso de
Entrega, descrito nos itens 15.1 e 15.2, de acordo com as seguintes férmulas:

a) ajuste das operagdes realizadas no dia

AD = (PA, -~ PO)x100x 1

@)
b) ajuste das posigdes em aberto no dia anterior

AD= (PAt —PA, )>< 100xn @)
onde:
AD = valor do ajuste didrio;
PA, = precode ajuste do dia;
PO = prego da operagao;
n = numero de contratos;
PA_, = precode ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste didrio (ADt), calculado conforme demonstrado acima, se positivo, sera creditado ao com-

prador e debitado ao vendedor. Caso o célculo acima apresente valor negativo, serd debitado ao comprador e
creditado ao vendedor.

13.

14.

Pontos de entrega

A entrega devera ser realizada em armazéns cadastrados pela BM&FBOVESPA.

No caso de entrega em localidade diferente do Municipio de Sao Paulo, havera deducao do custo de frete
para apuracao do valor de liquidacao.

Certificado de Classificacao e Arbitragem

A classificagdo sera solicitada pelo cliente-vendedor a BM&FBOVESPA, por intermédio de armazém por
esta cadastrado, em formuldrio por ela adotado, no qual deverao constar o ntimero de lotes e a quantidade
de sacas ou de big bags de cada lote.

A BM&FBOVESPA registrara a requisi¢do de classificagdo e atenderd ao servigo pela ordem de entrada
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respectiva. O fornecimento do Certificado de Classificacdo sera efetuado dentro de cinco dias tteis, conta-
dos da data de recebimento, pela BM&FBOVESPA, das respectivas amostras, desde que entregues até dez
dias tteis antes do ultimo dia do periodo de registro do Aviso de Entrega. No caso de as amostras serem
entregues apo6s os dez dias tteis anteriores a data de término do periodo de registro do Aviso de Entrega, a
BM&FBOVESPA néo se responsabiliza pela entrega dos resultados antes do término do periodo de registro
do Aviso de Entrega.

As amostras do lote, a serem extraidas pelo armazém apds o ensaque, deverao estar em embalagem lacrada,
das quais uma se destinard ao cliente-comprador, para exame de qualidade; as demais ficardo disponiveis
para eventuais arbitramento da qualidade da mercadoria entregue e solicitacao de conformidade. O ndmero
de vias de amostras serd determinado pela BM&FBOVESPA.

A BM&FBOVESPA verificard, quando solicitada pelo atual ou pelo futuro proprietario do café, o estado da
sacaria ou dos big bags do café que compdem os lotes depositados nos armazéns cadastrados, onde analisara
tipo, peneira, cor, aspecto e umidade, a fim de constatar sua conformidade. Os custos do referido servico
serdo cobrados do solicitante. Os lotes encontrados em desacordo terdo seus Certificados de Classificagao
cancelados.

A BM&FBOVESPA poderd, em fiscalizagdo periddica e a seu critério, retirar amostra do café certificado e
analisa-la em todos os seus quesitos para verificar eventuais discrepancias de qualidade motivadas por
armazenamento inadequado, que, se comprovado, implicara o cancelamento dos Certificados de Classifi-
cacao.

Sera permitido o reensaque, total ou parcial, de café vazado por ruptura de sacaria ou de big bags de lote ja
classificado. Verificado o vazamento, o armazém notificard o cliente depositante e a BM&FBOVESPA e pro-
cederd ao reensaque no prazo de dez dias da constatagdo do vazamento, por conta e ordem do cliente. Se a
BM&FBOVESPA, em inspecao eventual, constatar vazamento da sacaria ou dos big bags que compdem um
lote, que ndo tenha sido notificado pelo armazém ou pelo cliente depositante, o lote sera desclassificado.

Condicoes de liquidagao no vencimento
15.1 Periodo de registro do Aviso de Entrega

Os clientes-vendedores que optarem pelo nao-encerramento de suas posi¢des em pregao até o

dltimo dia de negociagdo deverdo registrar eletronicamente, via Sistema de Liquidagdo Fisica da

BM&FBOVESPA, o documento denominado “Aviso de Entrega”, no periodo que tem inicio no pri-

meiro dia ttil do més de vencimento e termina as 18:00 do sétimo dia 1til anterior ao tltimo dia 1til

do més de vencimento.

O Aviso de Entrega, além de servir como identificador dos lotes de café a serem entregues, constitui

instrumento hébil por meio do qual o cliente-vendedor outorgard a BM&FBOVESPA amplos poderes

com o fim especifico de que esta possa realizar a transferéncia, perante o armazém, dos lotes de café
de propriedade do cliente-vendedor para o cliente-comprador ou pessoa por este indicada.
15.2 Procedimentos de registro eletronico e alocagdo do Aviso de Entrega

Até a data do registro eletrénico do Aviso de Entrega, o armazém deverd, obrigatoriamente, em nome

do cliente-vendedor e por meio da Corretora que o representa, enviar a BM&FBOVESPA os seguintes

documentos:

- “declaracdo de propriedade e romaneio de peso da mercadoria”, que (i) declara a inexisténcia
de 6nus de qualquer natureza, inclusive pendéncias fiscais, sobre a mercadoria; (ii) certifica se-
rem novos e estarem em perfeito estado de conservagdo a sacaria ou os big bags que compoem
o lote; e (iii) certifica estarem pagas as despesas de armazenagem e seguro, sobre os riscos de
praxe da mercadoria, pelo prazo de 15 dias, a contar da data de emissao do Aviso de Entrega;
e

- “ordem de transferéncia”, que comunica a BM&FBOVESPA o conhecimento do armazém
acerca da decisdo do cliente-vendedor em realizar a transferéncia dos lotes de sua proprieda-
de para um terceiro (cliente-comprador ou terceiro por ele indicado), em razao da liquidagao
fisica realizada por meio da BM&FBOVESPA.

O cliente-vendedor deverd, por intermédio de sua Corretora, registrar, via Sistema de Liquidagao

Fisica da BM&FBOVESPA, os Certificados de Classificagao que receber, os quais deverdo ser confir-

mados eletronicamente pelo armazém.

Os Avisos de Entrega serao alocados pela BM&FBOVESPA aos clientes-compradores no dia til se-
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guinte a data de seu registro eletrénico via Sistema de Liquidagao Fisica.

Os Avisos de Entrega serao colocados a disposigao para escolha pelos clientes com posi¢ao compra-
dora. A Bolsa oferecera os lotes constantes desses avisos aos clientes-compradores, sendo que terao
prioridade para alocagao aqueles cujas posi¢des tenham sido abertas ha mais tempo. Nao havendo
interessados pelo recebimento da mercadoria no todo ou em parte, a Bolsa determinara que o(s)
cliente(s)- comprador(es) com a(s) posicao(des) mais antiga(s) receba(m) a mercadoria.

Os Avisos de Entrega apresentados em determinado dia, que nao forem escolhidos durante o pregao,
serdo determinados para os clientes-compradores seguindo o ranking de antiguidade de posi¢des
do inicio do mesmo dia, independentemente das operagdes por eles efetuadas durante o dia ou na
sessao after-hours do dia anterior.

Indicagao de terceiros e faturamento

Os clientes-vendedores residentes no Brasil poderdo indicar terceiros para entregar o café, desde
que o fagam antes do registro eletronico do Aviso de Entrega. Os clientes-vendedores ndo-residentes
deverao, obrigatoriamente, nomear substituto residente no Brasil para entregar o café, desde que o
facam antes do registro eletroénico do Aviso de Entrega.

Os clientes-compradores poderao indicar terceiros para receber o café. O comprador ndo-residente,
no caso de desejar receber o café, deverd, obrigatoriamente, nomear um representante legal para pro-
videnciar o transporte e o embarque da mercadoria para exportagdo, bem como atender as demais
exigéncias definidas pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex), do Ministério do Desenvolvimen-
to, Industria e Comércio Exterior (MDIC).

Os terceiros assumirdo todas as obrigacoes e exigéncias deste contrato, até sua liquidagdo final. Em
qualquer hipétese, os clientes-compradores e os clientes-vendedores originais permanecerao respon-
saveis por todas as obrigagdes dos terceiros indicados, de qualquer natureza, até a liquidagao final do
contrato.

O cliente-comprador, seu substituto ou representante legal deverd enviar a BM&FBOVESPA, por
intermédio de sua Corretora, as informagdes solicitadas para faturamento, até as 16:00 do segundo
dia util da data de alocacdo do Aviso de Entrega.

Formacao do(s) lote(s)

- Os tipos serdo 4-25 (4/5) ou melhor, ndo se admitindo tipos inferiores ao 4-25 (4/5).

- O café, que ndo poderé ser resultante de salvados de incéndio nem conter corpos estranhos
além dos que lhe sejam proprios, devera estar ensacado em sacas novas de juta, nao-viajadas,
tipo 2] ou 3] de primeira qualidade, em perfeito estado de conservagao e costuradas a maquina,
bem identificaveis, com peso minimo de 520 gramas e 3% de tolerancia, isentas de hidrocarbo-
netos e tratadas com 6leo vegetal. No caso de o café ser entregue embalado em big bags, estes
deverdo ser novos, nao retorndveis e a embalagem aceita sera a de capacidade igual a 1.200
quilos liquidos, formada por tecido de polipropileno, com dimensoes iguais a 90 centimetros
de largura, 90 centimetros de comprimento e 1,90 metro de altura, e com peso minimo de 3,30
quilos e maximo de 3,70 quilos. O café deve ser classificado pela BM&FBOVESPA, conforme os
regulamentos desta, que estdo de acordo com a legislagdo em vigor — Lei 9.972, de 25 de maio
de 2000; Decreto 3.664, de 17 de novembro de 2000; Instrugao Normativa 8, de 11 de junho de
2003; e Decreto Federal n° 6.268, de 22 de novembro de 2007 —, depositado em armazém cadas-
trado pela Bolsa e formado em lotes.

- Nao podem ser entregues cafés chuvados, imidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gos-
tos estranhos aos caracteristicos do café arabica.

- Serdo admitidos até o maximo de 8% de graos brocados ou carunchados.

- Serao admitidas entregas de lotes de peneiras 15 acima. Admite-se vazamento da peneira 15 de
30%, sendo o maximo de 10% para a peneira 13. Os lotes compostos por graos chatos poderao
conter o maximo de 10% de graos moca e os lotes compostos por graos moca poderao conter o
maximo de 10% de graos chatos.

- Para os lotes de moca, serdo aceitas as peneiras 9, 10 e 11, com vazamento de até 20% do moca
10.

- Para a formacdo do lote, a cor do café sera verde ou esverdeada, compreendendo-se por cor
esverdeada a cor caracteristica da safra em curso ou da imediatamente anterior. Ndo serao
admitidos cafés com ligas de safras.
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- Na entrega, mantidas as mesmas caracteristicas iniciais, sera admitida variagdo de cor, em
fungdo do espago de tempo decorrido entre a data de emissao do Certificado de Classificagao
e a data de entrega.

- Nao poderao ser entregues lotes alterados por mas condigdes de armazenagem.

- O lote terd no méaximo 100 sacas de 60 quilos liquidos ou 6.000 quilos liquidos, e serd formado
em um s6 armazém cadastrado, onde a mercadoria estiver depositada.

- Para compor a unidade de negociagao, sera permitida a entrega de, no minimo, 100 sacas ou
6.000 quilos liquidos.

Caso o cliente queira transferir o café de um armazém cadastrado para outro, podera fazé-lo sem

perder a validade do Certificado de Classificagdo, mas arcando com os custos respectivos. A trans-

feréncia deverd ser solicitada por Corretora e autorizada pela BM&FBOVESPA, que designara um

funcionario ou uma Supervisora de Qualidade cadastrada para acompanhar a transferéncia.

Se, durante o processo de transferéncia, a sacaria ou os big bags sofrer danos, esta devera ser trocada, as

expensas do proprietario do café, sob pena de o Certificado de Classificagdo ser cancelado. O funciona-

rio da BM&FBOVESPA ou da Supervisora de Qualidade cadastrada que acompanharé a transferéncia

poderd, por critério préprio, solicitar ao proprietario do café troca da sacaria ou dos big bags, sob pena

de o Certificado de Classifica¢do ser cancelado.

Liquidacao financeira no vencimento

A liquidagao financeira no vencimento do contrato, por parte do comprador, relativa a entrega e ao
recebimento da mercadoria, serd realizada no terceiro dia ttil subseqiiente a data de alocagao do
Aviso de Entrega, observado, no que couber, o disposto no item 22. O repasse desse valor ao vende-
dor, pela BM&FBOVESPA, ocorrera no quinto dia titil subseqiiente a data de alocacdo do Aviso de
Entrega, observado, no que couber, o disposto no item 22.

O valor de liquidagao por contrato serd calculado de acordo com as seguintes formulas:

a) caso a entrega ocorra em sacaria

{Cx[l—lDoé]}—DZ
VL= x P

60.5 €)
b) caso a entrega ocorra em big bags
{Cx[l—lDOéjl}—DZ
VL= x P (4)
onde: 60.175
VL = valor de liquidagao financeira por contrato;

=  preco de ajuste do pregdo anterior a data de alocacdo do Aviso de Entrega ao comprador;
deségio percentual, se houver, em fun¢do do tempo decorrido desde a data de emissao do
Certificado de Classificagdo até a data de alocacdo do Aviso de Entrega;

=  desagio de frete, se houver. Os desagios de frete sdo publicados periodicamente pela Bolsa;
=  peso bruto total do lote entregue para liquidagdo de um contrato, expresso em quilogra-
mas, com duas casas decimais.

—

[N)

90 On
|

O desagio por tempo de emissao do Certificado de Classificagdo serd de 0,5% a cada 30 dias, incidin-
do o primeiro desagio no 91° dia da data de emissao do Certificado de Classificacdo, para amostras de
café com origem no litoral. Quando a amostra de café for origindria de regiao do planalto, o primeiro
desagio de 0,5% incidira sobre o Certificado de Classificacdo a partir do 151° dia da data de sua emis-
sdo. Os certificados com emissdo anterior a 1° de margo de 2009 permanecerdo com o desagio antigo,
ou seja, 1% a cada 30 dias.

O cliente-comprador poderé solicitar a pesagem do café no ato de seu recebimento. Caso essa pesa-
gem difira daquela certificada pelo armazém, o valor de liquidagdo serd ajustado na proporcao da
diferenca de peso verificada. A despesa de pesagem correra por conta do comprador.
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Se o café estiver sujeito a arbitramento, a BM&FBOVESPA pagara a Corretora, e esta ao vendedor,
80% do valor de liquidagao financeira; o saldo serd pago no dia ttil seguinte ao de aceitacao final do
café pelo comprador.

O faturamento sera feito sem agio quando o tipo for superior a 4-25 (4/5).

Os armazéns cadastrados pela BM&FBOVESPA sao responséveis, perante os proprietarios de café, pela
guarda e conservacao dos lotes de café depositados em seus estabelecimentos, bem como por quais-
quer eventos que venham a afetd-los. Em qualquer hipétese, o proprietario do café permanece como
tnico e exclusivo responsavel pelo cumprimento das suas obrigagdes perante a BM&FBOVESPA.

Outras condigoes

A entrega da mercadoria devera ser efetivada mediante seu faturamento pelo vendedor ao compra-
dor, de acordo com a legislacdo em vigor. Caso essa legislacao estabeleca a incidéncia de ICMS, seu
valor devera ser acrescido ao valor de liquidacao, para efeito de faturamento. Nao serd permitido o
repasse de crédito de ICMS nas entregas de café em que comprador e vendedor estejam estabelecidos
no mesmo Estado da Federagao, a menos que a legislagdo do ICMS o exija.

Quando o vendedor for produtor rural, de acordo com a legislagdo em vigor, a Contribuicao de
Seguridade Social serd descontada do valor de liquidagao. O recolhimento dessa contribuigao sera
de responsabilidade do comprador. O comprador deverd enviar a BM&FBOVESPA a comprovagao
desse recolhimento.

O recolhimento de PIS e Cofins, quando devidos, sera de responsabilidade do vendedor. Seu valor
sera considerado incluido no preco de negociagao, nao afetando, portanto, o valor de liquidagao.

A BM&FBOVESPA emitira certificado em que constardo tipo de produto entregue, quantidade e
valor de liquidagdo financeira (anexado de cépia do Certificado de Classificacdo), que sera utilizado,
quando for o caso, pelo representante legal do comprador ndo-residente, na obtencao dos registros
de venda e de exportagdo, conforme exigido pela Secex.

Forca maior

Em caso de impossibilidade de liquidagao por entrega fisica, decorrente de altera¢des nas normas em
vigor ou de quaisquer outros motivos reconhecidos pela BM&FBOVESPA como de caso fortuito ou de
forca maior, esta poderd, a seu critério, estender prazos e datas de liquidagdo e/ou determinar a liqui-
dacao financeira da operagao, definindo os pregos para tal.

Penalidades

O atraso na apresentacdo a BM&FBOVESPA dos dados para faturamento pelo cliente-comprador e
da nota fiscal pelo cliente-vendedor resulta na aplicagdo, a critério da BM&FBOVESPA e em seu fa-
vor, de multa nao inferior a 1% ao dia sobre o valor de liquidacdo, que recaira sobre a parte que nao
tiver cumprido sua obrigagao.

16. Arbitramento

16.1

16.2

Caso o lote recebido nédo tenha sido previamente arbitrado, o comprador podera pedir arbitramento
a BM&FBOVESPA, dentro do prazo de dois dias titeis do recebimento da documentagao da merca-
doria adquirida.

Se as condicdes do café divergirem das descritas neste contrato, o vendedor ficara obrigado, dentro
de dois dias tteis da notificagdo do resultado do arbitramento, a substituir os respectivos lotes por
outros, que se enquadrem nos tipos, na bebida e nas demais condi¢des admitidas.

A decisao do arbitramento sera final, contra a qual ndo cabera nenhum recurso.

Estando os lotes arbitrados, o comprador podera, ainda, examinar sua conformidade no tocante as
condig¢des de armazenagem, tipo, peneira, cor, aspecto e umidade. Nao estando de acordo, poders,
até as 09:00 do segundo dia ttil apds a alocagdo do Aviso de Entrega, pedir a BM&FBOVESPA que as
verifique. Constatada a desconformidade alegada pelo comprador, o vendedor devera substituir os
lotes até as 09:00 do quinto dia ttil da data de alocagao do Aviso de Entrega.

Quando solicitar a verificagdo de conformidade, o comprador pagara a BM&FBOVESPA as despesas
decorrentes, que se constituirdo nas despesas de viagem e de estada de seu representante, mais 1%
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do valor de um lote verificado, calculado pelo preco de ajuste do vencimento futuro mais préximo,
observado no dia de solicitagdo da verificagdo de conformidade; mais 0,5% pela verificagao de um
segundo lote; e mais 0,3% pela verificagdo de um dos lotes subseqiientes.

Constatada a desconformidade do(s) lote(s), o vendedor ressarcira o comprador, por intermédio da
BM&FBOVESPA, das despesas de verificagdo de conformidade, ndo o isentando da troca da merca-
doria.

Vendedor e comprador poderdao também, de comum acordo, decidir-se por um desagio sobre o valor
de liquidagao. Esse acordo devera ser registrado junto a BM&FBOVESPA.

Operacoes ex-pit

Serdo permitidas operagdes ex-pit, até o dltimo dia ttil anterior ao periodo de registro do Aviso de Entrega,
desde que atendidas as condigoes estabelecidas pela BM&FBOVESPA. Essas operagdes serdo divulgadas
pela Bolsa, mas nao serdo submetidas a interferéncia do mercado.

Hedgers

Cafeicultores, cooperativas de café, empresas de insumos, indtstrias de torrado e moido e de soldvel, ma-
quinistas, importadores e exportadores do produto.

Margem de garantia

Sera exigida margem de garantia de todos os clientes com posicao em aberto, cujo valor sera atualizado
diariamente pela Bolsa, de acordo com os critérios de apuragao de margem para contratos futuros.

A margem serd devida no dia ttil subseqiiente. No caso de clientes ndo-residentes, se o dia ttil subseqiiente
for feriado bancério em Nova lorque, a margem sera devida no primeiro dia, apds o de abertura da posicao,
em que nao for feriado bancario naquela praga.

A conversao dos valores de margem, quando necessdria, sera realizada observando-se, no que couber, o
disposto no item 22.

Ativos aceitos como margem

Para residentes, dinheiro, ouro e, mediante autorizagdo prévia da Bolsa, titulos publicos federais, titulos
privados, cartas de fianga, agdes e cotas de fundos fechados de investimento em a¢des. Para ndo-residentes,
dolares dos Estados Unidos e, mediante autorizagdo prévia da BM&FBOVESPA, titulos do governo dos
Estados Unidos (T-Bonds, TNotes e T-Bills).

Custos operacionais

o Taxas da Bolsa
Taxas de emolumentos, de registro e de permanéncia, apuradas conforme calculo estabelecido pela
Bolsa.
o Taxa de liquidacao
0,45% sobre o valor de liquidagao financeira no vencimento.
o Taxa de classificacao
Valor em reais estabelecido pela BM&FBOVESPA e devido pelo vendedor.
o Taxa de arbitramento

Valor em reais estabelecido pela BM&FBOVESPA e devido pelo solicitante.

21.1 Datas de pagamento

a) As taxas de emolumentos e de registro sdo devidas no dia ttil seguinte ao da operagao, obser-
vado, no que couber, o disposto no item 22.

b) A taxa de permanéncia é devida na data determinada pela Bolsa.

c¢) A taxa de liquidagao é devida na data da liquidagdo financeira, observado, no que couber, o
disposto no item 22.

d) As taxas de classificacdo e de arbitramento sdo devidas quando da solicitacdo dos respectivos
servicos.
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22.2

22. Forma de pagamento e de recebimento dos valores relativos a liquidagao financeira e a
conversao dos valores de margem de garantia
Aliquidagao financeira das operacdes day trade, de ajustes diarios, no vencimento e dos custos operacionais
nado-expressos em reais, bem como a conversao dos valores de margem de garantia, sera realizada confor-
me determinado a seguir.

Clientes nao-residentes

Em doélares dos Estados Unidos da América, na praga de Nova lorque, EUA, por intermédio dos
Bancos Liquidantes das operagdes da BM&FBOVESPA no Exterior, por ela indicado.

A conversao dos valores de margem depositados em ddlares e/ou em titulos do Tesouro do gover-
no dos Estados Unidos seré feita pela taxa de cdmbio referencial BM&FBOVESPA, definida no item
1, do dia da operacao.

A conversao dos valores relacionados aos custos operacionais expressos em reais, quando for o
caso, seré feita pela PTAX, definida no item 1.

Clientes residentes

Em reais, de acordo com os procedimentos normais dos demais contratos da BM&FBOVESPA nao-

autorizados a negociagao pelos investidores estrangeiros.

A conversao dos valores de liquidagao financeira, quando for o caso, sera feita pela taxa de cdmbio

referencial BM&FBOVESPA, definida no item 1, relativa a uma data especifica, conforme a nature-

za do valor a ser liquidado, a saber:

a) naliquidacdo de operagdes day trade: a taxa de cambio referencial BM&FBOVESPA do dia da
operagao;

b) na liquidacdo de ajuste diario: a taxa de cAmbio referencial BM&FBOVESPA do dia a que o
ajuste se refere;

¢)  naliquidagdo financeira no vencimento: a taxa de cdmbio referencial BM&FBOVESPA do dia
atil anterior ao dia da liquidagéo financeira.

A conversado dos valores relacionados aos custos operacionais nao-expressos em reais, quando for

0 caso, sera feita pela PTAX, definida no item 1.

23. Normas complementares
Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislacdo em vigor, as normas e os procedimentos
da BM&FBOVESPA, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagdes e Oficios Circulares,
observadas, adicionalmente, as regras especificas das autoridades governamentais que possam afetar os
termos nele contidos.

OFICIO CIRCULAR 029/2009-DP, DE 18/05/2009




